









































押，本质上是“以股权作为担保”的债务融资。虽然 2018 年 3 月 12 日正式实施的《股票质押式回
购交易及登记结算业务办法(2018 年修订)》(以下简称《质押新规》)。在融资门槛、质押集中度、
质押率和资金用途等方面进行了严格的规定，但是 A 股市场的质押规模仍然不容小觑。Wind 数
据显示，截至 2018 年 9 月 12 日，市场质押 6331. 26 亿股，占 A 股总股本的 9. 91%，股票质押总市













































会计政策隐性选择( 谢德仁等，2017)、停牌操纵( 孙建飞，2017)、改变股利分配政策 ( 廖珂等，










































由于我国的新会计准则于 2007 年 1 月 1 日开始实施，为了保证会计科目的一致性，本文将
2007 年作为研究数据的起始年份，选取 2007—2017 年我国沪深两市 A 股所有上市公司的半年度
数据作为初始样本。在剔除金融保险类、处于 ST 或 PT 状态、资不抵债、上市时间不足一年以及存








INV = β0 + β1 × PLEＲATE + β2 × PLEＲATE
2 +∑β × CONTＲOLS










鉴已有文献的做法，采用狭义金融渠道获利度量金融投资，即 FPINV1 = ( 投资收益 + 公允价值变
动损益 + 净汇兑收益 － 联营或合营企业的投资收益 － 营业利润) /营业利润绝对值。在稳健性检
验中，采用广义金融渠道获利度量金融投资水平，即 FPINV2 = ( 投资收益 + 公允价值变动损益 +
净汇兑收益 － 营业利润) /营业利润绝对值。
实业投资行为，借鉴靳庆鲁等(2012)、张成思和张步昙(2016)的做法，采用 CAPINV1 = 期末构
建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 /总资产。在稳健性检验中，考虑处置资产收回


























本文主要变量的描述性统计分析结果如表 1 所示。(1) 根据前文金融投资的度量方式，若上
市公司未从金融渠道获利，则 FPINV1 值为 － 1，若 FPINV1 大于 － 1，说明金融投资渠道获利对企业
利润的贡献为正值，存在金融投资行为。表 1 中，金融投资 FPINV1 的均值为 － 0. 4841，与张成思
和张步昙(2016)、刘贯春(2017)研究结果相近。固定资产投资 CAPINV1 的均值为 0. 0364，说明 A
股上市公司平均而言新增投资占总资产的 3. 64%。(2) 在研究样本期间内，A 股上市公司控股股
东股权质押比例(PLEＲATE)均值为 22. 78%，总体上反映了中国上市公司控股股东股权质押的基
本特征。(3)其他变量取值均在合理的范围之内，如公司规模(SIZE) 的均值为 22. 14，资产负债率
(LEV)的均值为 45. 29%，总资产收益率(ＲOA)的均值为 3. 11%等。
表 1 描述性统计分析结果
变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
FPINV1 33799 － 0. 4841 1. 0410 － 1. 2056 － 0. 9639 4. 9176
CAPINV1 33799 0. 0364 0. 0405 0. 0001 0. 0226 0. 2144
PLEＲATE 33799 0. 2278 0. 3480 0 0 1
SIZE 33799 22. 1388 1. 2895 19. 2905 21. 9648 25. 8249
LEV 33799 0. 4529 0. 2125 0. 0443 0. 4557 0. 8978
GＲOWTH 33799 0. 2479 0. 7223 － 0. 6576 0. 1157 5. 5441
ＲOA 33799 0. 0311 0. 0388 － 0. 0889 0. 0240 0. 1794
CFO 33799 0. 0244 0. 0672 － 0. 1789 0. 0216 0. 2300
GAP 33799 1. 1010 5. 0377 － 1. 7941 0. 0157 42. 2773
SOE 33799 0. 4545 0. 4979 0 0 1
TOP1 33799 0. 3531 0. 1525 0. 0880 0. 3330 0. 7540
BOAＲD 33799 8. 8439 1. 7880 5 9 15
INDSIZE 33799 0. 3718 0. 0532 0. 3 0. 3333 0. 5714
DUAL 33799 0. 2170 0. 4122 0 0 1
GDP 33799 0. 1157 0. 0466 0. 0700 0. 1016 0. 2315
M2 33799 0. 0676 0. 0325 0. 0155 0. 0705 0. 1973
EAST 33799 0. 6559 0. 4751 0 1 1
(二)实证结果
表 2 汇报了控股股东股权质押与上市公司投资行为的回归分析结果。① 列(2) 的因变量为金
融投资水平，自变量股权质押比例二次项(PLEＲATE2 ) 的估计系数在 1% 的水平下显著为正，说明
控股股东股权质押比例与金融投资水平之间存在 U 形关系，支持了本文假设的前半部分。列(4)
55
① 采用公司层面聚类(Cluster)调整标准误的混合 OLS 回归。在下文的回归中均采用该方法。
的因变量为实业投资水平，自变量股权质押比例二次项(PLEＲATE2)的估计系数在 1% 的水平下显
著为负，说明股权质押比例与实业投资水平之间存在倒 U 形关系，支持了本文假设的后半部分。





















( － 3. 37)
－ 0. 0029＊＊







( － 5. 28)
SIZE
－ 0. 0892＊＊＊
( － 7. 63)
－ 0. 0893＊＊＊











( － 2. 16)
－ 0. 0056＊＊
( － 2. 18)
GＲOWTH
－ 0. 0776＊＊＊
( － 9. 42)
－ 0. 0774＊＊＊







( － 34. 73)
－ 10. 2818＊＊＊







( － 3. 13)
－ 0. 3936＊＊＊
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① 在民营企业样本中，金融投资拐点为 44. 53% ，实业投资的拐点为 39. 21% ，两者相差近 6 个百分点。
续表 2
金融投资 实业投资
















( － 5. 72)
－ 0. 0065＊＊＊
( － 5. 69)
TOP1
－ 0. 2383＊＊＊
( － 3. 48)
－ 0. 2289＊＊＊







( － 0. 47)
－ 0. 0031
















( － 3. 02)
－ 0. 0621＊＊＊
















( － 10. 02)
－ 7. 4925＊＊＊
( － 10. 03)
－ 0. 7397＊＊＊
( － 32. 07)
－ 0. 7400＊＊＊







( － 0. 96)
－ 0. 0009







( － 2. 49)
－ 0. 0303＊＊＊
( － 2. 62)
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 220 0. 220 0. 223 0. 225
N 33799 33799 33799 33799





















权性质进行分组回归，表 3 报告了相关结果。③ 列(1)和列(3) 为国有企业，回归结果显示，股权质
押比例与金融投资、实业投资均不存在非线性关系;列(2) 和列(4) 为民营企业，回归结果显示，股




国有企业 民营企业 国有企业 民营企业
(1) (2) (3) (4)
PLEＲATE
－ 0. 0944
( － 0. 42)
－ 0. 4501＊＊＊











( － 0. 97)
－ 0. 0227＊＊＊
( － 4. 45)
常数项 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 229 0. 218 0. 266 0. 216
N 15363 18436 15363 18436
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在本文的样本研究区间内，民营上市公司控股股东股权质押均值(中位数)为 64. 4% (69. 5% )。
涉及国有股协议转让，应按规定报主管部门核准;导致实际控制权变更的，应遵照上市公司收购相关规定;涉及法院拍














系，与实业投资的倒 U 形关系仍然存在;列(2) 和列(4) 为高持股比例组，回归结果显示 U 形关系
已不存在，倒 U 形关系较弱，说明较高的控制权转移风险是控股股东股权质押后调整上市公司投
资行为的关键因素。
表 4 考虑控制权转移风险的检验: 控股股东持股比例
金融投资 实业投资
低持股比例 高持股比例 低持股比例 高持股比例
(1) (2) (3) (4)
PLEＲATE
－ 0. 5294＊＊＊











( － 0. 09)
－ 0. 0261＊＊＊
( － 3. 83)
－ 0. 0176*
( － 1. 86)
常数项 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 228 0. 211 0. 213 0. 262
N 11267 11266 11267 11266
本文借鉴已有研究(许年行等，2013;王雄元等，2018)，采用个股股价崩盘风险(负收益偏态系
数 － NCSKEW，收益率波动比率 － DUVOL)，反映个股股价的下跌趋势，并按照当期行业半年度数
据，将股价崩盘风险从小到大等分为三组，取最高和最低两组进行回归分析。表 5 报告了相关回
归结果。在 Panel A 中，列(1)和列(2)的因变量为金融投资，回归结果显示，股权质押比例与金融
投资的 U 形关系仅存在于高崩盘风险组;列(3) 和列(4) 的因变量为实业投资，回归结果显示，不
论是高崩盘风险组还是低崩盘风险组，股权质押比例与实业投资的倒 U 形关系均存在，且两者没




表 5 考虑控制权转移风险的检验: 股价持续下跌风险
Panel A:根据负收益偏态系数(NCSKEW)分组
金融投资 实业投资
高崩盘风险 低崩盘风险 高崩盘风险 低崩盘风险
(1) (2) (3) (4)
PLEＲATE
－ 0. 5394＊＊＊













( － 4. 21)
－ 0. 0297＊＊＊
( － 5. 22)
常数项 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 152 0. 156 0. 238 0. 220
N 10697 10840 10697 10840
Panel B:根据收益率波动比率(DUVOL)分组
金融投资 实业投资
高崩盘风险 低崩盘风险 高崩盘风险 低崩盘风险
(5) (6) (7) (8)
PLEＲATE
－ 0. 4429＊＊＊
( － 2. 68)
－ 0. 0472











( － 4. 58)
－ 0. 0284＊＊＊
( － 4. 88)
常数项 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 153 0. 159 0. 226 0. 204










市公司投资行为的调节作用，借鉴 Nissim 和 Penman(2001)、宋军和陆旸(2015) 的做法，分别计算
上市公司金融资产投资收益率(ＲetF)和经营资产投资收益率(ＲetO)，并以两者之差代表两类资产
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高收益率差 低收益率差 高收益率差 低收益率差
(1) (2) (3) (4)
PLEＲATE
－ 0. 7174＊＊＊













( － 3. 95)
－ 0. 0319＊＊＊
( － 4. 71)
常数项 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 184 0. 055 0. 207 0. 231















质押比例 75th分位数设置控股股东是否高比例股权质押(H75DUM) 以及以控股股东是否股权质押(PLEDUM) 的虚拟变量，作为
PSM 配对时的判断依据，结果保持不变。
因模型(1)中，内生变量为 PLEＲATE 及其平方项 PLEＲATE2，因此 2SLS 回归分析中，工具变量为 IV1IND、IV2PＲOV 及其
各自的平方项。
在 10%和 1%水平下显著正相关。以质押比例平方为因变量的第一阶段回归结果和以质押比例为









金融投资 实业投资 金融投资 实业投资
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
PLEＲATE
－ 0. 3952＊＊＊












































常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 / Wald chi2 0. 227 0. 216 0. 280 0. 250 5704. 94 8475. 21 0. 230 0. 231
N 20544 20544 33799 33799 33799 33799 33799 33799
(二)其他稳健性检验①
(1)分区间回归。借鉴王艳艳、于李胜(2011) 对 U 形关系确认的方法，考虑到前文金融投资
和实业投资全样本回归拐点在 40%左右，因此，以 40% ± 10% 的范围将样本划分为股权质押水平
分别为［0，0. 30］、(0. 30，0. 50］和(0. 50，1］的三个区间子样本。表 8 报告了相关回归结果，在
［0，0. 30］的子样本回归中，股权质押比例(PLEＲATE)显著降低(提高) 金融投资水平(实业投资水
平);在(0. 30，0. 50］的子样本回归中，股权质押比例(PLEＲATE)与金融投资水平(实业投资水平)
无关;在(0. 50，1］的子样本回归中，股权质押比例(PLEＲATE) 显著提高( 降低) 金融投资水平( 实
26








表 8 其他稳健性检验( 1)
金融投资 实业投资
［0，0. 30］ (0. 30，0. 50］ (0. 50，1］ ［0，0. 30］ (0. 30，0. 50］ (0. 50，1］
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
PLEＲATE
－ 0. 3422＊＊








( － 1. 35)
－ 0. 0162＊＊＊
( － 3. 83)
常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 /半年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 217 0. 235 0. 234 0. 235 0. 233 0. 204





异所带来的不同的经济后果。本文以 2007—2017 年我国沪深两市 A 股非金融上市公司的半年度
数据为研究对象，考察了控股股东股权质押对上市公司投资行为的影响。研究发现，控股股东股























押比例(如 50% )。而本文的研究发现控股股东股权质押比例在金融投资(实业投资) 中的拐点均
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Controlling Shareholder's Equity Pledge and Corporate Investment
—From the Perspective of Financial Investment and Ｒeal Investment
KE Yanrong，LI Yumin ＆ WU Xiaohui (Xiamen University，361005)
Abstract: Utilizing the semi-annual data of Chinese non-financial listed firms during the period of 2007—
2017，this paper empirically explores whether the equity pledge by controlling shareholder will affect the
investment behavior of the listed firms. This study finds that the equity pledge ratio by controlling shareholder is
in a U-shape relationship with the financial investment level of the listed firms，and an inverted U-shape
relationship with their real investment level. When the ratio of equity pledge by controlling shareholder is lower
than a critical value，the interest between the controlling shareholder and minority shareholders is more
consistent，and the transfer of control right is less risky. Therefore，the controlling shareholder will participate
in the core business operation of the firm and increase real investment actively. When the ratio of equity pledge
by controlling shareholder is higher than a critical value，though the conflict of interest between controlling
shareholder and minority shareholders aggravate the motivation of tunneling by controlling shareholder，the risk
of control right transfer is more prominent. Therefore，the controlling shareholder has a stronger incentive to
maintain the share price and increase financial investment. The results show that the different investment
behavior and investment preference of the listed firms under the different ratio of equity pledge by controlling
shareholder have non-linear influence on financial investment and real investment. The main conclusion is
robust after controlling the endogeneity as much as possible. The further study shows that the U-shape and
inverted U-shape relationships are regulated by corporate ownership，the risk of transfer of control rights and the
difference of returns on financial assets and operating assets. This study reveals the economic consequences of
controlling shareholder's equity pledge in the choice and adjustment of company investment decisions. It
provides incremental evidence that controlling shareholders with low pledge ratio are more possible to support
listed companies，while controlling shareholders with high pledge ratio are more likely to damage listed
companies．
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